1G26 Kar Degerlendirmesi

ERDEMIR

Kar toparlanmasi siiriiyor; Nétr tavsiyemizi koruyoruz

Erdemir (EREGL; N6tr; 12A HF: 42 TL), 1¢C26'da 384 milyon TL net kar agikladi
(y/y -%10); sonug piyasa beklentisinin %28 lizerinde, bizim tahminimizin ise %7
altinda kaldi. Net kar Gzerindeki baski tamamen vergi kaleminden kaynaklandi:
1G25'te vergi geliri kaydedilmisken 1¢26'da vergi gideri olustu. Net satiglar y/y
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%11,5 artisla 59.685 milyon TL'ye yiikseldi; tahminlerle blylk dlclide paralel Gunf?' Fiyat,.TL ) 33.72
gerceklesti. FAVOK y/y %41 artisla 5.820 milyon Tl'ye ulasti; piyasa Getiri Potansiyeli 25%
0,
beklentisinin ve bizim tahminimizin sirasiyla %3 ve %4 altinda kaldi. Halka Agiklik Orani 48%
. . . . . Piyasa Degeri, mn TL 236,040
Satis hacmi 2,12 milyon ton olarak gergeklesti (AK: 2,0 milyon ton); y/y 221 bin Firma Degeri. mn TL 974 956
ton artarken ¢/¢ 105 bin ton geriledi. Celik-hammadde makasi (TFRS) 244 — \gleriller e e e 2(;28T
USD/t seviyesinde kaldi (AK: 262 USD/t); y/y 1 USD/t artarken ¢/¢ 12 USD/t 20t UFRS Fi I
. . = . ze Inansallar
geriledi. Ton basina FAVOK (TFRS) 63 USD/t olarak gerceklesti (AK: 69 USD/t); o 7 208910 276148 336122 385615
y/y 3 USD/t artarken ¢/¢ 16 USD/t geriledi. Sirket, tek seferlik kalemler harig FIAr\ilOrEn - 20’451 37’407 53‘853 73'513
diizeltilmis ton basi FAVOK’ Umii 73 USD/t olarak agikladi; y/y 22 USD/t, ¢/¢ 2 A’ mn ’ ’ ’ ’
USD/t artis kaydedildi Net Kar, mn TL 512 9,759 17,117 27,267
. , oo . Borgluluk
E:\t/ .!OI?“; 3 1'1741 ,m'(;Y,On,_TZV‘; gezr'lled' é4C_2_5|- 42.864 m':yon TL)l'ZZE;/AS\}gﬁ Net Borg, mn TL 42,864 54,969 75815 90,326
0 oranl_ ,4x’e distl (4C25: 2, x). Bu iyilesme, to;_)ar"anan S (0] Net Borc/FAVOK 21 15 14 12
ve 14.793 milyon TL serbest nakit akisiyla desteklendi; s6z konusu serbest Kariik
Zgglt ?':5"';? yan dt.,'ca: botr(’; \sidfm:ﬁnr(:zr?ge;é rit:]n;_?/ (;/9 g;;'sa rt';la FAVOK Marji 9.8%  13.5%  16.0%  19.1%
gun olgu) ve dusen yatinm harcamalarindan {2. P YIY =15, 616 Net Marj 0.2% 3.5% 5.1% 7.1%
%35) kaynaklandi. P
Temettl Verimi 1.0% 1.6% 2.9% 5.0%
Erdemir, 2C26'da 3.850 milyon TL brit temettl dagitacak (29 Nisan itibariyla Biiyiime
yaklasik %1,6 temettl verimi); hak kullanim tarihi 3 Haziran olarak duyuruldu. Ciro, y/y 2.4% 32.2% 21.7% 14.7%
Yoénetimin 2026 Beklentileri: Yonetim, ~8,2 milyon ton satis hacmi (2025: 7,8 FAVOK, y/y -3.0%  82.9%  440%  36.5%
milyon ton), 75-85 USD/t FAVOK (2025: 66 USD/t) ve ~600 milyon USD yatirim Net Kar, y/y -96.2% 1806.9%  75.4%  59.3%
harcamasi (2025: 775 milyon USD) éngériyor. Degerleme Verisi 2025  2026T  2027T  2028T
2026 Tahminlerimiz: 8,3 milyon ton satis hacmi (degismedi), 96 USD/t FAVOK F/K 344.2 24.2 13.8 8.7
(6nceki: 83 USD/t) tahmin ediyoruz. Net isletme sermayesi/Net satislar oranini FD/FAVOK 11.1 8.0 5.9 4.5
~%17 (6nceki: ~%21), yatinm harcamalarini ise 600 milyon USD (6nceki: 650 FD/Ciro 11 11 0.9 0.9
milyon USD) olarak modelliyoruz. Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Yorum: Hisse, son (i¢ ayda BIST-100 Toplam Getiri Endeksi'ni %13,4 oraninda N.omi”al Getiri 20.9% 18.4%  49.6%  4L6%
asarken uluslararasi emsallerine gére %11 primli islem gorlyor; normalize B|5T‘100Re|at'f 7.2% 14.4% -3.6% 11.4%
FD/12A ileri FAVOK carpani (5,5x) ise halihazirda déngii ortasi karlihg (~140 AOIH, mn TL 5,808 5,335 4,982 5,116
USD/t) fiyathyor. Bu cergevede, yalnizca finansal sonugclar tzerinden yukari
yonli potansiyelin sinirli kaldigini diistinliyoruz. 40.00 1.20
Oneri: 1¢26 sonuclarinin ardindan modelimizi giincelledik; giincel makro 35.00 1.00
varsayimlarimizi ve éngorilerimizi dahil ederek bir ceyrek ileriye tasidik. Buna 30.00 -
gore 12 aylik hedef fiyatimizi 42 Tl'yve (6nceki: 36 TL) yukseltirken Notr 25.00 4 0.80
tavsiyemizi koruyoruz. Degerlememiz, USD bazinda 7,1x FD/12A ileri FAVOK ’
¢arpanina karsilk geliyor. 20.00 - 0.60
Ceyrek Ozeti 15.00 -
Ozet Finansallar Tahminlerle Karsilastirma 0.40
Piyasa AK Yatinm 10.00 -
(milyon TL) 1C26  1G25 vly 4C25 ¢/¢ Est. Fark Est. Fark 0.20
Net Satiglar 59,685 53,545 11.5% 60,995 (2.1%) |58,522 2.0% |58,030 2.9% 5.00 . ’
FAVOK 5820 4,127 41.0% 7,453 (21.9%) | 6,020 (3.3%) | 6,064 (4.0%) ——EREGL  — BIST-100 Relatif (sag)
FAVOK Marji 9.8% 7.7% 204bps 12.2% (247bps) | 10.3% (54bps) | 10.4% (70bps) - T T T -
Net Kar : 384 426 (10.0%) (1,872) (120.5%)| 300  28.0% | 412  (6.8%) May-25 ABu-25 Kas-25 Sub-26
Operasyonel Nakit Akisi 18,062 19,077 (5.3%) 17,844 1.2%
Serbest Nakit Akisi 14,793 13,976 5.8% 11,588 27.7%

Net Borg / (Nakit) 31,471 56,163 (44.0%) 42,864 (26.6%)
NB / S12A FAVOK 1.4 3.2 2.1
Kaynak: Rasyonet, AK Yatirim

Piyasa verileri 29 Nisan 2026 tarihlidir.
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Gelir Tablosu 1¢25 2C25 3¢25 4C25 1¢26
Satis Gelirleri 53,545 41,413 52,958 60,995 59,685
Briit Kar 3,801 3,866 4,171 6,726 4,806
Operasyonel Giderler 2,042 2,346 2,403 2,617 2,662
Faaliyet Kan 1,759 1,520 1,767 4,109 2,144
FAVOK 4,127 4,134 4,737 7,453 5,820
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) (1,337) (1,548) (1,700) (890) (1,247)
Vergi Oncesi Kar 422 (28) 67 3,219 896
Vergi Geliri / (Gideri) 26 1,396 633 (5,041) (491)
Vergi Sonrasi Net Kar 448 1,368 700 (1,822) 406
Azinlik Paylari 22 61 49 50 22
Net Kar 426 1,307 651 (1,872) 384
Biyiime (Yilhk) 1¢25 2C25 3¢25 4C25 1¢26
Satig Gelirleri 7.6% (17.9%) 8.7% 10.7% 11.5%
Operasyonel Giderler 36.1% 19.0% 20.9% 14.3% 30.3%
Faaliyet Kar (68.2%) (64.4%) (24.5%) 3320.8% 21.9%
FAVOK (45.1%)  (35.3%) 42%  182.2%  41.0%
Net Kar (92.4%) (70.2%) (18.7%) n.m.  (10.0%)
Karhhk / Rasyo Analizi 1C25 2C25 3C25 4C25 1C26
Brit Kar Marji 7.1% 9.3% 7.9% 11.0% 8.1%
Operasyonel Gider Mariji 3.8% 5.7% 4.5% 4.3% 4.5%
Faaliyet Kar Mariji 3.3% 3.7% 3.3% 6.7% 3.6%
FAVOK Mariji 7.7% 10.0% 8.9% 12.2% 9.8%
Efektif Vergi Orani n.m. n.m. n.m. 156.6% 54.7%
Net Kar Marji 0.8% 3.2% 1.2% n.m. 0.6%
Operasyonel Nakit Akimi Marji 35.6% 36.1% 24.9% 29.3% 30.3%
Serbest Nakit Akimi Marji 26.1% 31.0% 17.7% 19.0% 24.8%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK 462.2%  361.8%  278.2% 239.4%  310.3%
Yatinm Harcamasi / Satis Gelirleri 21.0% (8.6%) 6.2% 7.2% 4.8%
isletme Sermayesinde Artis (Azalis) / Satis Gelirleri (27.8%) (25.3%) (17.7%) (18.5%) (21.5%)
Nakit Akim Tablosu 1C25 2025 3¢25 4¢25 1C26
isletme Faaliyetlerinden Nakit 19,077 14,958 13,176 17,844 18,062
Diizeltme Oncesi Kar 448 1,368 700 (1,822) 406
Amortisman ve itfa Paylarn 2,368 2,614 2,969 3,344 3,676
isletme Sermayesindeki Degisim 14,869 10,462 9,355 11,312 12,843
Digerisletme Faaliyetlerinden Nakit 1,393 515 152 5,010 1,137
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit (5,101) (2,133) (3,797) (6,256)  (3,268)
Sabit Sermaye Yatinmlan (11,231) 3,547 (3,288) (4,374) (2,845)
Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit 6,130 (5,679) (509) (1,882) (424)
Serbest Nakit Akimi 13,976 12,826 9,379 11,588 14,793
Finansman Faaliyetlerden Nakit (2,387) (2,095) 1,466 3,603 (10,427)
Finansal Borglardaki Degisim 1,809 (2,017) 5,371 4,779 (6,822)
Temettu - - (1,717) (0) -
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit (4,196) (78)  (2,187) (1,176)  (3,605)
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 14,970 13,652 13,757 17,758 8,401
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Bilanco 1¢25 2C25 3C25 4C25 1C26

Doénen Varliklar 190,897 212,418 229,846 250,627 257,051
Nakit ve Nakit Benzerleri 70,389 83,897 97,706 115,477 123,933
Finansal Yatirnmlar 1,605 - - - 222
Ticari Alacaklar 25,745 26,111 26,581 27,448 27,036
Stoklar 76,186 84,457 87,652 89,386 88,430
Diger Dénen Varliklar 16,972 17,953 17,907 18,317 17,429
Duran Varliklar 263,943 279,947 293,801 307,904 319,695
Finansal Yatirnmlar 179 179 180 186 183
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlar 1,385 1,298 1,399 1,471 1,588
Maddi Duran Varliklar 231,404 250,362 263,528 277,300 291,730
Maddi Olmayan Duran Varliklar 9,879 10,281 10,695 11,075 11,357
Diger Duran Varliklar 21,097 17,827 17,999 17,871 14,836
Toplam Varliklar 454,841 492,365 523,646 558,531 576,746
Kisa Vadeli Yiikimliilikler 72,842 90,224 102,484 116,913 126,599
Finansal Borglar 27,750 28,680 34,984 40,017 38,032
Ticari Borglar 32,417 50,582 59,863 68,762 75,072
Diger Kisa Vadeli Yukumlulukler 12,675 10,962 7,637 8,134 13,495
Uzun Vadeli Yiikiimlulikler 121,438 127,072 132,297 144,338 145,299
Finansal Borglar 100,407 106,619 111,816 118,324 117,595
Diger Uzun Vadeli Yakumlalikler 21,030 20,453 20,482 26,014 27,703
Ozkaynaklar 260,561 275,069 288,865 297,280 304,848
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 252,489 266,482 279,760 287,772 295,496
Azinlik Paylari 8,072 8,586 9,105 9,508 9,352
Toplam Kaynaklar 454,841 492,365 523,646 558,531 576,746
Yatinm Sermayesi (IC) 337,754 346,924 358,440 366,158 364,023
isletme Sermayesi 69,514 59,986 54,370 48,071 40,394
isletme Sermayesi / Son 12A Satis Gelirleri 33.4% 30.2% 26.8% 23.0% 18.8%
isletme Sermayesi (Diger Dénen Varliklar ve Yikimlilikler Dahil) 73,811 66,977 64,640 58,255 44,329
Toplam Borg 128,158 135,299 146,800 158,341 155,627
Net Bor¢ / (Nakit) 56,163 51,402 49,094 42,864 31,471
Net Borg / Son 12A FAVOK 3.2 33 3.1 2.1 1.4
Net Borg / Ozkaynaklar 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1
Fx Pozisyonu (TUrev Korunma Dahil) 7,420 (1,708) (4,121) (1,710) (5,256)

Kaynak: Rasyonet, AK Yatirnm
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AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirnm’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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